








1.1. Latar Belakang 
Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi telah membuat suatu 
perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Suatu perusahaan didirikan 
dengan berbagai tujuan yang hendak dicapai. Tujuan uatama dari perusahaan 
adalah untuk memaksimalkan kemakmuran dan keuntungan bagi para pemegang 
sahamnya (Brigham dan Houston, 2006). Salah satu cara untuk mencapai tujuan 
perusahaan adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Tujuan lain 
dari perusahaan yaitu mendapatkan laba dari tahun ke tahun serta menjaga 
kelangsungan hidup perusahaan. Berkaitan dengan kelangsungan hidup 
perusahaan tersebut, salah satu keputusan yang dihadapi oleh manajer keuangan 
adalah keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan yaitu suatu keputusan 
keuangan yang berkaitan dengan komposisi modal dan utang.  
Alasan mengapa peneliti mengangkat judul ini adalah bahwa terdapat 
fenomena dan gap dari penelitian atau jurnal terdahulu. Gap yang terjadi adalah 
adanya perbedaan dari hasil penelitian yaitu bahwa kepemelikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang dalam penelitian terdahulu yang lain 
dikatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang. 
Telah disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh terhadap 
kebijakan hutang. Kepemilikan saham oleh manajerial merupakan insentif bagi 
para manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manager akan 
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menggunakan hutang secara optimal karena manager juga bertindak sebagai 
pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan memiliki 
pengaruh dalam kebijakan yang diambil oleh perusahaan termasuk kebijakan 
hutang. Manajerial ownership dapat mempengaruhin keputusan pencarian dana 
apakah melalui hutang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh dengan hutang 
berarti rasio hutang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya 
meningkatkan risiko.  
Hasil penelitian dari Kepemilikan institusional menunjukkan bahwa 
ada pengaruh terhadap kebijakan hutang tetapi ada juga yag mengatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh secara positif terhadap kebijakan hutang. 
Telah disimpulkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai pengaruh 
terhadap kebijakan hutang. Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga, seperti bank, perusahaan 
asuransi, perusahaan investasi, atau institusi lain. Kepemilikan institusional 
berperan sebagai monitoring agent yang melakukan pengawasan optimal terhadap 
perilaku manajemen di dalam menjalankan perannya mengelola perusahaan.  
Hasil penelitian dari kebijakan dividen adalah  bahwa tidak ada 
pengaruh terhadap kebijakan hutang tetapi dalam penelitian lainnya mengatakan 
bahwa ada pengaruh terhadap kebijakan hutang meskipun sedikit pengaruhnya. 
Telah disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan hutang. Pembayaran dividen akan membuat pemegang saham 
mempunyai tambahan return selain dari capital gain. Perusahaan akan cenderung 
untuk membayar dibiden yang lebih besar jika manajemen memiliki proporsi 
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saham yang lebih rendah. Menurut Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984) juga 
menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada pemegang saham akan 
mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajemen. Semakin 
tinggi dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham maka free cash flow 
dalam perusahaan semakin kecil. Hal ini mengakibatkan manajemen harus 
memikirkan cara untuk memperoleh sumber dana yang relevan dengan hutang. 
Hasil dari penelitian terdahulu mengenai ukuran perusahaan adalah 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang tetapi ada yang mengatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. Dan telah 
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
hutang. Ukuran perusahaan juga perlu dipertimbangkan sebagai faktor yang 
mempengaruhi kebijakan hutang perusahaan. Perusahaan besar memiliki 
keuntungan lebih dikenal oleh publik dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
Oerusahaan besar dapat mengakses pasar modal, karena kemudahan tersebut 
maka perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana, 
oleh karena itu ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap 
kebijakan hutang.  
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan 
dengan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham 
(Bringham dan Gapenski, 1996). Salah satu cara untuk mencapai tujuan 
perusahaan adalah dengan cara meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Tujuan 
lain dari perusahaan yaitu untuk mendapatkan laba dari tahun ke tahun serta 
menjaga kelangsungan hidup perusahaan. Berkaitan dengan kelangsungan hidup 
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perusahaan tersebut, salah satu keputusan yang dihadapi oleh manajer keuangan 
adalah mengenai keputusan pendanaan. Keputusanpendanaan yaitu suatu 
keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi modal dan utang. 
Kebijakan hutang yaitu termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal. Modigliani dan Miller (1963) menyatakan bahwa 
semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini 
berkaitan dengan adanya keuntungan dari pengurangan pajak, karena adanya 
bunga yang dibayarkan akibat penggunaan utang tersebut mengurangi penghasilan 
yang terkena pajak. Manajer harus mengambil keputusan bisnis yang terbaik 
untuk meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham sehingga 
tujuan utama perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan itu dapat tercapai 
(Brigham dan Houston, 2006). 
Namun demikian pemegang saham tidak dapat mengatasi semua 
keputusan dan aktivitas-aktivitas yang dilakukan oleh manajer. Suatu ancaman 
bagi pemegang saham yaitu jika manajer akan bertindak untuk kepentingannya 
sendiri, tetapi bukan untuk kepentingan pemegang saham. Inilah yang menjadi 
masalah dasar timbulnya konflik kepentingan antara manajer dan pemegang 
saham yaitu yang sering disebut konflik keagenan (agency conflict) selain itu 
dapat juga terjadi karena perbedaan informasi yang disebut sebagai asymmetric 
information 
Kepemilikan saham oleh manajerial merupakan insentif bagi para 
manajer untuk meningkatkan suatu kinerja perusahaan dan manajer akan 
menggunakan utang secara optimal karena manajer itu juga bertindak sebagai 
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pemegang saham. Hal ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan memiliki 
pengaruh dalam kebijakan yang diambil oleh perusahaan termasuk kebijakan 
utang. Manajerial ownership dapat mempengaruhi keputusan pencarian dana 
apakah melalui utang atau right issue. Jika pendanaan diperoleh dengan utang 
berarti rasio utang terhadap equity akan meningkat, sehingga akhirnya 
meningkatkan risiko. Hasil penelitian yang dilakukan Soesetio (2008) dan Diana 
dan Irianto (2008) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan utang. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan 
Djabid (2009) dan Larasati (2011) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
itu tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
Pembayaran dividen akan membuat pemegang saham mempunyai 
tambahan return selain dari capital gain. Perusahaan akan cenderung untuk 
membayar dividen yang lebih besar jika manajemen memiliki proporsi saham 
yang lebih rendah. Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984) juga menyatakan bahwa 
pembayaran dividen kepada pemegang saham akan mengurangi sumber-sumber 
dana yang dikendalikan oleh manajemen. Semakin tinggi dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham maka  free cash flow dalam perusahaan itu semakin 
kecil. Hal ini mengakibatkan manajemen harus memikirkan cara untuk 
memperoleh sumber dana yang relevan dengan utang. Hasil penelitian yang 
dilakukan Soesetio (2008) dan Djabid (2009) menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang. Sedangkan hasil penelitian 
yang dilakukan Larasati (2011) menunjukkan bahwa kebijakan dividen itu 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang.  
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Berdasarkan fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI pada periode 2010-2013 hanya sedikit perusahaan yang 
membayarkan dividen selama empat tahun berturut-turut. dari total 139 
perusahaan manufaktur, hanya 41 perusahaan yang mampu membayarkan dividen 
selama empat tahun berturur-turut dan pembayaran dividen mengalami fluktuatif 
atau cenderung tidak stabil yaitu dengan melihat dari dividend payout ratio 
(DPR).  
Ukuran perusahaan juga perlu dipertimbangkan sebagai salah satu 
faktor yang mempengaruhi kebijakan utang perusahaan. Perusahaan besar 
memiliki keuntungan lebih dikenal oleh publik dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Perusahaan besar dapat mengakses pasar modal, karena kemudahan tersebut 
maka perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana 
menurut Wahidahwati (2002). Hasil penelitian yang dilakukan Homaifar et. al . 
(1994) dan Gaud et. al . (2003) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kebijakan utang. Hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Ramlall (2009) menujukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan utang. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan Soesetio 
(2008) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan utang.  
Menurut Wahidahwati (2002), penyebab konflik antara manajer 
dengan pemegang saham diantaranya adalah pembuat keputusan yang berkaitan 
dengan aktivitas pencarian dana (financing decision). Suatu perusahaan yang 
memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana yang 
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besar dan melakukan pembuatan keputusan yang berkaitan dengan bagaimana 
dana diperoleh tersebut diinvestasikan.  
Menurut Jensen dan Meckling (1976), mekanisme untuk mengatasi 
konflik keagenan antara lain meningkatkan kepemilikan insider (insider 
ownership) sehingga dapat mensejajarkan kepentingan pemilik dengan manajer. 
Hutang merupakan suatu mekanisme lain yang bisa digunakan untuk mengurangi 
atau mengontrol konflik keagenan. 
Hutang yang terlalu besar juga akan menimbulkan konflik keagenan 
antara shareholders dan debtholders sehingga memunculkan biaya keagenan 
hutang atau yang disebut sebagai agency cost. Menurut Bringham et al. (1990), 
agency cost adalah biaya yang meliputi semua biaya untuk monitoring tindakan 
manager, mencegah tingkah laku manajer yang tidak dikehendaki, dan 
opportunity cost akibat pembatasan yang dilakukan pemegang saham terhadap 
tindakan manajer.  
Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, yaitu : 
pertama, dengan cara meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh 
manajemen, selain itu manajer dapat merasakan langsung manfaat dari keputusan 
yang diambil. Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen denga 
pemegang saham (Jesen dan Meckling dalam Wahidahwati: 2002). Dengan 
demikian maka kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para 
manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer akan menggunakan 
hutang secara optimal sehingga akan meminimumkan biaya keagenan. 
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Alternatif  kedua adalah meningkatkan dividend payout ratio, 
perusahaan yang membagikan dividen dapat saja diartikan bahwa perusahaan 
tersebut mendapatkan keuntungan sehingga keuntungan yang ada di perusahaan 
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen, dengan demikian tidak 
tersedia cukup banyak  free cash flow  dan manajemen terpaksa mencari 
pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya. Akan tetapi pembagian 
dividen dapat saja berarti bahwa perusahaan tersebut tidak mempunyai prospek 
yang baik pada masa yang akan datang sehingga keuntungan yang tidak dibagikan 
sebagai dividen dapat digunakan sebagai laba ditahan untuk melakukan investasi 
dan pembiayaan perusahaan yang nantinya akan meningkatkan nilai dari 
perusahaan.  
Alternatif ketiga adalah  dengan meningkatkan pendanaan dengan 
hutang. Peningkatan hutang ini akan menurunkan besarnya konflik antara 
pemegang saham dengan manajemen disamping itu hutang juga akan menurunkan 
excess cash flow yang ada didalam perusahaan sehingga menurunkan 
kemungkinan pemborosan dilakukan oleh manajemen.  
Alternatif keempat adalah institusional investor  sebagai monitoring 
agents. Kepemilikan institusional akan mengawasi keputusan-keputusan yang 
diambil oleh manajemen dan mengawasi pelaksanaan dalam memajukan 
perusahaan. Peningkatan hutang akan menurunkan konflik keagenan dan 
menurunkan excess cash flow  yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan 
kemungkinan pemborosan oleh manajemen (Wahidahwati 2002).  
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Dari beberapa penelitian terdahulu masih terjadi perbedaan hasil 
penelitian (research gap) mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 
kebijakan utang maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui atau meneliti 
dengan judul Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Kebijakan Dividen, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terfatar Di Bursa Efek Indonesia. 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan diatas, 
maka permasalahan yang muncul dapat dirumuskan sebagai berikut : 
1. Apakah kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh terhadap kebijakan 
hutang perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah kepemilikan institusional mempunyai pengaruh terhadap 
kebijakan hutang perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia? 
3. Apakah kebijakan dividen mempunyai pengaruh terhadap kebijakan 
hutang perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
4. Apakah ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap kebijakan 
hutang perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris 
mengenai Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
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Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  
1.4. Manfaat Penelitian 
Adapun beberapa manfaat yang diharapkan dalam penelititan ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
untuk pengambilan keputusan dalam proses menjual atau membeli saham. 
2. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat digunakan untuk meminimumkan 
biaya agensi (agency cost) dengan mengetahui variabel mana yang dapat 
menimbulkan konflik agensi (agency conflict). 
3. Dapat memberikan kontribusi terhadap akademisi, dosen, dan mahasiswa 
sebagai tambahan referensi dalam melakukan penelitian sejenis di masa 
mendatang. 
1.5. Sistematika Penulisan Skripsi 
Dalam upaya mempermudah penyajian dan pembahasan dalam 
penelitian ini, maka penulisan dalam penelitian ini menggunkan sistematika 
penulisan sebagai berikut:  
BAB I   PENDAHULUAN 
Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, 





BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini menjelaskan tinjauan pustaka, keputusan keuangan, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 
karakteristik hutang, kebijakan hutang, faktor-faktor yang digunakan dalam 
penelitian ini, riview penelitian terdahulu, kerangka teoritis, dan pengembangan 
hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN  
Dalam bab ini menjelaskan ruang lingkup penelitian, populasi sampel dan teknik 
pengambilan sampel, data dan sumber data, metode pengumpulan data, definisi 
oprasional variabel dan metode analisis data.  
BAB IV  GAMBARAN SUBJEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA 
Dalam bab ini menjelaskan gambaran subjek penelitian dan hasil analisis data. 
BAB V  KESIMPULAN DAN SARAN  
Dalam bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan, saran, dan keterbatasan dalam 
melakukan penelitian tersebut. 
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